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  强烈推荐（维持） 

主业稳中向好，22Q4 量利双增 
 

消费品/农林牧渔 

目标估值：NA 

当前股价：16.92 元 

 

玉米种业景气向好，行业分化加速。登海核心品种市场表现力突出，或有望带

动公司盈利延续高增，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 22Q4 量利双增，业绩表现符合预期。公司 2022 年实现营收 13.3 亿元（同

比+20.5%），归属净利润 2.53 亿元（同比+8.8%），EPS0.29 元；其中 22Q4

实现营收 7.62 亿元（同比+29.5%）；归属净利润 1.41 亿元（同比+21.4%），

EPS0.16 元。收入端高增源于粮价高涨刺激农户购种积极性提升，带动登海

核心玉米及小麦品种放量，对应品类销售额分别同比增长 20%和 47%；但由

于行业制种成本及运输成本增加，22 年公司玉米种子毛利率下滑 4.9%至

33.2%。公司通过强化内部管控、费用持续改善，三项费用率较上年下滑约

3.75 个百分点。整体业绩表现基本符合预期。 

❑ 玉米种业分化加速，头部种企市占率有望提升。1）玉米制种成本连年攀升，

且由于制种基地紧俏，前期预付款比例有所提高，部分中小种企或面临较大

的资金压力，行业或迎加速洗牌；2）主产区极端气候频发，抗锈/抗青枯/耐

高温的优质品种更易脱颖而出；3）随着政策监管趋严、种业知识产权不断加

强，种业竞争壁垒将明显抬升，行业优势品种或有望享受充分定价，且行业

或加速向头部集中。 

❑ 看好登海种业中长期发展前景。1）粮价上涨提振玉米种业景气，极端气候考

验下农户更青睐抗逆性好的优势品种；登海自主培育的登海 605、登海 618

等持续放量带动主业稳中向好，子公司盈利能力大幅提升。2）公司合理安排

制种生产，全面推进自控生产基地建设和承包经营，进一步降低生产成本，

盈利水平有望显著改善；3）国家高度重视粮食安全和种业安全，当前转基因

品种审定有序推进，转基因试点范围扩大至 6 个省份；转基因玉米商业化在

即，兼具先发优势和核心品种优势的登海有望充分受益。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。玉米种业景气向好，行业分化加速。登海核心品

种市场表现力突出；短期有望受益于优质品种放量，中长期市占率提升可期。

转基因产业化渐行渐近，政策监管趋严及技术变革亦有望加持盈利的可持续

性。考虑到玉米种粮收益相较可观或刺激农户购种需求，登海核心品种竞争

优势明显或有望带动公司盈利持续增长，预计 2023~2025 年 EPS 分别为 

0.37/0.50/0.61 元，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：新品种推广情况不达预期；不可预见性虫害或极端天气；种业侵

权套牌现象打击力度不足；转基因商业化进度不达预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1101 1326 1588 1854 2135 

同比增长 22% 20% 20% 17% 15% 

营业利润(百万元) 254 299 378 488 576 

同比增长 247% 18% 26% 29% 18% 

归母净利润(百万元) 233 253 326 444 534 

同比增长 128% 9% 29% 36% 20% 

每股收益(元) 0.26 0.29 0.37 0.50 0.61 

PE 64.0 58.8 45.7 33.5 27.9 

PB 4.8 4.5 4.1 3.7 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券   注：股价参考 4 月 24 日收盘价。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 88000 

已上市流通股（万股） 88000 

总市值（亿元） 149 

流通市值（亿元） 149 

每股净资产（MRQ） 3.8 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 22.5% 

主要股东 莱州市农业科学院 

主要股东持股比例 53.21% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -16 -30 

相对表现 -11 -25 -29 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《登海种业（002041）—控费降本，

预收款稳增长》2022-11-01 

2、《登海种业（002041）—玉米种业

持续向好，子公司盈利显著提升》
2022-08-30 

3、《登海种业（002041）—粮价景气

高企，登海再创佳绩》2022-04-29  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3469 3895 4372 4861 5431 

现金 1031 1140 1498 1889 2339 

交易性投资 1862 1763 1763 1763 1763 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 21 26 17 20 23 

其它应收款 14 6 7 8 9 

存货 498 799 900 977 1072 

其他 43 162 186 203 224 

非流动资产 741 733 714 697 682 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 599 588 578 569 561 

无形资产商誉 86 84 76 68 61 

其他 56 60 60 60 60 

资产总计 4210 4628 5086 5558 6113 

流动负债 841 931 1026 1094 1178 

短期借款 9 2 0 0 0 

应付账款 79 134 152 166 182 

预收账款 491 457 520 565 620 

其他 263 338 353 363 376 

长期负债 18 110 110 110 110 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 18 110 110 110 110 

负债合计 860 1041 1135 1204 1287 

股本 880 880 880 880 880 

资本公积金 29 29 29 29 29 

留存收益 2182 2404 2730 3109 3555 

少数股东权益 260 273 311 336 362 

归属于母公司所有者权益 3091 3314 3639 4019 4464 

负债及权益合计 4210 4628 5086 5558 6113     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 365 39 332 415 493 

净利润 239 289 363 470 560 

折旧摊销 66 66 67 66 64 

财务费用 1 0 (10) (14) (17) 

投资收益 (42) (77) (67) (76) (78) 

营运资金变动 102 (240) (16) (34) (40) 

其它 0 0 (6) 3 3 

投资活动现金流 (299) 60 19 27 29 

资本支出 (68) (80) (49) (49) (49) 

其他投资 (231) 140 67 76 78 

筹资活动现金流 (33) (23) 8 (52) (72) 

借款变动 (31) (111) (2) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (31) (32) 0 (65) (89) 

其他 29 120 10 14 17 

现金净增加额 34 76 359 390 450     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1101 1326 1588 1854 2135 

营业成本 701 903 1028 1116 1224 

营业税金及附加 6 5 6 7 8 

营业费用 76 61 71 103 128 

管理费用 101 98 107 131 190 

研发费用 68 50 62 71 83 

财务费用 (26) (29) (10) (14) (17) 

资产减值损失 12 (40) (14) (27) (21) 

公允价值变动收益 11 7 7 7 7 

其他收益 14 19 13 15 15 

投资收益 42 77 47 53 55 

营业利润 254 299 378 488 576 

营业外收入 10 2 4 4 5 

营业外支出 25 8 13 15 12 

利润总额 240 293 369 477 569 

所得税 1 4 6 8 9 

少数股东损益 6 36 38 25 26 

归属于母公司净利润 233 253 326 444 534     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 22% 20% 20% 17% 15% 

营业利润 247% 18% 26% 29% 18% 

归母净利润 128% 9% 29% 36% 20% 

获利能力      

毛利率 36.3% 31.9% 35.3% 39.8% 42.7% 

净利率 21.1% 19.1% 20.5% 24.0% 25.0% 

ROE 7.8% 7.9% 9.4% 11.6% 12.6% 

ROIC 7.0% 7.6% 9.6% 11.2% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 20.4% 22.5% 22.3% 21.7% 21.1% 

净负债比率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.1 4.2 4.3 4.4 4.6 

速动比率 3.5 3.3 3.4 3.5 3.7 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

存货周转率 1.5 1.4 1.2 1.2 1.2 

应收账款周转率 48.3 56.4 73.4 97.9 97.3 

应付账款周转率 13.5 8.5 7.2 7.0 7.1 

每股资料(元)      

EPS 0.26 0.29 0.37 0.50 0.61 

每股经营净现金 0.42 0.04 0.38 0.47 0.56 

每股净资产 3.51 3.77 4.14 4.57 5.07 

每股股利 0.04 0.00 0.07 0.10 0.12 

估值比率      

PE 64.0 58.8 45.7 33.5 27.9 

PB 4.8 4.5 4.1 3.7 3.3 

EV/EBITDA 51.7 45.0 34.1 27.5 23.8     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
朱卫华：招商证券研发中心董事总经理，大消费组组长，农业首席。清华大学学士，中国科学技术大学硕士。连续多

年上榜《新财富》食品饮料行业最佳分析师，获《新财富》农林牧渔行业 2005 年第 3 名、2006 年第 5 名。 

李秋燕：广西大学硕士。6 年农业卖方研究经验，曾任职于长江证券研究所，2021 年 6 月加入招商证券。 

施腾：华中农业大学动物科学本科、农业经济学硕士，曾任职于华西证券研究所，2022 年 2 月加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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